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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh free cash flow, kebijakan dividen, 
kepemilikan saham manajerial dan kepemilikan saham institusional terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis regresi 
linier berganda, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis yang dilakukan menggunakan SPSS 
21. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan transportasi yang listing di BEI 
seperti yang tercantum dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD) periode 2010 
- 2014. Data diperoleh melalui laporan tahunan (annual report) perusahaan sampel. 
Sampel penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, sampel yang gunakan 
terdiri dari tujuh perusahaan transportasi yang sesui dengan kriteria penelitian.  
Hasil Penelitian ini menunjukan bahwa secara parsial variabel kebijakan dividen 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan variabel lainnya 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil Pengujian secara 
simultan menunjukan bahwa seluruh variabel yaitu Free cash flow, kebijakan dividen, 
kepemilikan saham manajerial dan kepemilikan saham institusional berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kata kunci : Free cash flow, kebijakan dividen, kepemilikan saham manajerial dan 
kepemilikan saham institusional terhadap nilai perusahaan 
 ABSTRACT 
This study aims to examine the effects of free cash flow, dividend policy, managerial 
share ownership and institutional share ownership of the value of companies in 
transportation companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Analytical methods 
used in this study are multiple linear regression analysis method, classical assumption 
test, and hypothesis test conducted using SPSS 21. The population of this study are all 
transportation companies listed on BEI as listed in the Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) period 2010 - 2014. Data is obtained through the company's annual 
report. The sample of this research using purposive sampling method, the sample that 
use consist of seven transportation company which according to research criterion. 
The results of this study show that the partial dividend policy variables significantly 
influence the value of the company while other variables have no significant effect on 
the value of the company. Testing results simultaneously show that all variables that 
are Free cash flow, dividend policy, managerial ownership and institutional share 
ownership have a significant effect on firm value. 
Keyword :  Free cash flow, dividend policy, managerial share ownership and 




Suatu perusahaan didirikan  dengan memiliki tujuan utama yaitu untuk meningkatkan nilai 
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham (Brigham dan Houston, 
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2006). Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga 
baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai sahamnya. Tujuan perusahaan dapat 
dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan dengan hati-hati dan tepat 
mengingat setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan 
keuangan lainnya yang nantinya berdampak terhadap nilai perusahaan (Fama dan French, 
1998) dalam Hasnawati (2005). Keputusan keuangan yang harus dipertimbangkan 
dengan matang adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering 
dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 
tinggi. Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to book value. Price to book 
value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan kedepan. Hal itu 
juga yang menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi 
mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Soliha dan Taswan 2002). 
Harga pasar yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang 
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Husnan 2000). 
Menurut Husnan (2000) definisi nilai perusahaan: “Nilai perusahaan merupakan harga 
yang bersedian di bayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut di jual”. 
Sedangkan menurut Martin et al. (2000) menyatakan nilai perusahaan: “Nilai perusahaan 
merupakan nilai atau harga pasar yang berlaku atas saham umum perusahaan”. 
Free cash flow merupakan kas lebih perusahaan yang dapat didistribusikan kepada 
pemegang saham atau kreditor yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau investasi 
pada asset tetap (Ross et al. 2000) yang dikutip dari Tarjo dan Jogiyanto (2003). 
Kebijakan deviden menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para 
pemegang saham, dan laba tersebut bisa dibagi sebagai deviden atau laba yang ditahan 
untuk diinvestasikan kembali (Husnan 1996). Penelitian dilakukan Wardani (2009), Hadi et 
al. (2013), mengatakan bahwa free cash flow  berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan. 
Hubungan positif menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki free cash flow  tinggiakan 
digunakan manajer untuk investasi yang menghasilkan return positif, sehingga dapat meningkatkan 
nilai perusahaan dimasa mendatang. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan Arieska dan Gunawan 
(2011), mengatakan bahwa free cash flow berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Pengaruh negatif aliran kas bebas terhadap nilai perusahaan disebabkan adanya kekhawatiran 
dari pemegang saham bahwa aliran kas bebas akan digunakan oleh manajer untuk melakukan tindakan 
opportunistic guna memperkaya diri sendiri. 
Septiadi (2010), mengatakan bahwa kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan adalah 
berpengaruh positif. Hubungan positif dijelaskan bahwa investor menyukai pembayaran dividen 
dalam jumlah besar. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan Mardiyatidkk. (2012), Sukirni (2012), 
Hermuningsih dan Wardani (2009), menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pemegang saham tidak lagi melihat 
kebijakan dividen sebagai sinyal positif bahwa perusahaan dalam keadaan baik. 
Penurunan market value ini diakibatkan karena tindakan opportunistic yang 
dilakukan oleh para pemegang saham managerial. Meskipun ada banyak penelitian 
mengenai struktur kepemilikan tetapi hasil-hasil dari penelitian tersebut banyak yang 
saling bertentangan satu sama lain. Dalam kenyataannya banyak literatur penelitian telah 
menyimpulkan hubungan yang positif antara struktur kepemilikan manajerial dengan 
penciptaan nilai perusahaan (Suranta dan Midiastuty 2003). Farshid dan Naiker (2006) 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dengan nilai 
perusahaan pada tingkat kepemilikan yang rendah. Sedangkan menurut Wening (2009) 
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Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula kekuatan 
suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas, hasil penelitian yang berbeda terkait free cash flow, 
kebijakan dividen, kepemilikan saham manajerial dan kepemilikan saham institusional 
terhadap nilai perusahaan, dilakukan penelitian untuk menguji “Analisis Pengaruh Free 
Cash Flow, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Saham Manajerial, Dan Kepemilikan Saham 
Institusional Terhadap Nilai Perusahaan. 
 
2. Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis 
2.1  Nilai Perusahaan 
 
Nilai perusahaan menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2002) menyatakan 
bahwa :“Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual, semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar 
kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan”. Sedangkan pengertian nilai 
perusahaan menurut Agus Sartono (2001) menyatakan bahwa :“Nilai perusahaan adalah 
nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi”.Dalam jangka 
panjang, tujuan perusahaan adalah mengoptimalkan nilai perusahaan.Semakin tinggi nilai 
perusahaan menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. 
Ruky (1997), berdasarkan pandangan keuangan nilai perusahaan adalah nilai kini 
(present value) dari pendapatan mendatang (future free cash flow), Ruky (1998), 
menjelaskan nilai perusahaan adalah nilai pasar kapital.Husnan dan Pudjiastuti 
menyatakan pendapat dengan semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar 
kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan.Dalam reorganisasi keuangan, 
faktor utama yang harus diperhatikan adalah menyangkut penentuan nilai perusahaan. 
Hal ini sangat penting terutama dalam rangka penjualan perusahaan, private placement, 
ataupun go public. Nilai dari suatu perusahaan tidak hanya bergantung pada kemampuan 
menghasilkan arus kas tetapi juga bergantung pada karakteristik operasional dan 
keuangan dari perusahaan yang diambil alih. 
 
2.2 Hubungan Free Cash Flow dengan Nilai Perusahaan 
Free cash flow merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada 
kreditur atau pemegang saham yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau investasi 
pada aset. Kas tersebut biasanya menimbulkan konflik  kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham. Manajemen biasanya lebih suka untuk menginvestasikan lagi dana 
tersebut pada proyek – proyek yang dapat menghasilkan keuntungan, karena alternatif 
ini akan meningkatkan insentif yang diterimanya. Disisi lain, pemegang saham  
mengharapkan sisa dana tersebut dibagikan sehingga akan meningkatkan kemakmuran 
para pemegang saham. Free cash flow menyatakan bahwa tekanan pasar akan 
mendorong manajer untuk mendistribusikan free cash flow kepada pemegang saham 
atau resiko akan kehilangan kendali terhadap perusahaan. Menurut Jensen (1986) free 
cash flow adalah kelebihan kas yang dipelukan untuk mendanai semua proyek yang 
memiliki net present value positif setelah membagi dividen. 
 
2.3 Hubungan Kebijakan Dividen dengan Nilai Perusahaan 
Pengertian kebijakan dividen menurut Agus Sartono (2001:281) menyatakan bahwa 
: “Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
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dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba 
ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang”.  
Kebijakan dividen menurut Bambang Riyanto (2001:265) menyatakan bahwa : 
“Kebijakan dividen adalah kebijakan yang bersangkutan dengan penentuan pembagian 
pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para 
pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan dalam perusahaan, yang berarti 
pendapatan tersebut harus ditanam di dalam perusahaan”.  
 
2.4 Hubungan Kepemilikan Manajerial dengan Nilai Perusahaan 
Shleifer dan Vishny (1986) dalam Theresia (2002) menemukan kepemilikan 
institusional secara positif terhadap kepemilikan manajerial. Kepemilikan institusional 
secara mayoritas akan mengurangi kemungkinan perusahaan untuk diakuisisi, sehingga 
meningkatkan keinginan manajer untuk memperbasar kepemilikan pada perusahaan. 
Namun sebaliknya, menurut Fitri dan Manduh (2003) semakin tinggi kepemilikan 
institusioanal maka akan semakin meningkatkan kepengawasan pihak eksternal terhadap 
perusahaan.  
Hubungan antara dividend dan kepemilikan manajerial dapat dijelaskan melalui free 
cash flow hypothesis (FCF) (Jensen, 1986). Melalui hipotesis ini kebijakan dividen 
digunakan untuk mempengaruhi kepemilikan manajerial sehingga mengurangi biaya 
keagenan yang berkaitan dengan FCF. Penelitian tersebut membuktikan bahwa terdapat 
hubungan subtitusi antara kebijakan dividend dan kepemilikan manajerial. 
 
2.5 Hubungan Kepemilikan Institusional dengan Nilai Perusahaan 
Menurut Crutchley et al. (1999), pengaruh kebijakan hutang terhadap kepemilikan 
institusional adalah positif. Kebijakan hutang yang tinggi menyebabkan perusahaan 
dimonitor oleh pihak debtholders, karena monitoring dalam perusahaan yang ketat tadi 
menyebab manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan debtholders dan 
shareholders, sehingga kondisi ini akan menarik masuknya kepemilikan institusional.  
Kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif terhadap kepemilikan institusional. 
Dari sudut pandang investor, investor institusional mungkin akan lebih tertarik untuk 
berinvestasi pada saham dengan dividen yang tinggi dan mekanisme yang ketat. Semakin 
banyak saham yang dimiliki manajer akan semakin menurunkan masalah keagenan 
sehingga membuat dividen tidak perlu dibayarkan pada risiko yang tinggi dalam hal ini 
berarti kepemilikan manajerial mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif.  
Dari penjelasan yang telah dikemukakan dalam pendahuluan dan hasil dari 
penelitian-penelitian terdahulu, maka Kerangka konseptual dalam penelitian ini disajikan 











Gambar 1. Kerangka Konseptual 
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3. Metode 
3.1 Jenis dan Rancangan Penelitian 
 
Jenis penelitian ini menggunakan jenis deskriptif kuantitatif. Rancangan penelitian 
ini menggunakan desain kausal yang bertujuan untuk melihat bagaimana variabel 
independen mempengaruhi variabel dependen. Untuk memperoleh data-data yang 
relevan dan akurat tentang penulisan ini, maka perlu dilakukan pengumpulan informasi 
pada lokasi penelitian. Adapun lokasi dan waktu penelitian yakni dengan mengambil data 
dari Bursa Efek Indonesia yang dilihat dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) dan 
Annual Report 2010 - 2014 juga dari berbagai literatur yang mendukung penelitian ini, 
yang dilaksanakan mulai bulan November hingga Desember tahun 2015. 
Pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi. Dalam metode ini, data 
yang diperlukan dikumpulkan dan dicatat. Data mengenai studi pustaka diperoleh dari 
penelitian – penelitian terdahulu dan didukung oleh literatur-literatur lain. Data yang 
berhubungan informasi penelitian diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang 
terdftar di Annual Report dan ICMD 2010 – 2014 yang dipublikasikan oleh BEI selama 
periode penelitian. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
Populasi adalah jumlah keseluruhan objek penelitian, dalam hal ini adalah seluruh 
perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengacu pada periode 
waktu yang digunakan untuk penelitian yaitu tahun 2015. Teknik pengambilan sampel 
dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan tipe non probability yaitu dengan 
pendekatan purposive sampling, yang merupakan teknik pengambilan sampel sumber 
data dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2009). Total populasi dalam penelitian ini 
adalah 33 perusahaan. 
Adapun kriteria penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut: 
a. Perusahaan Transportation yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan selama periode tahun 2010 – 2014. 
b. Perusahaan Transportation yang memiliki kepemilikan manajerial dan  kepemilikan 
institusional pada struktur kepemilikan saham perusahaan selama periode tahun 
2010 – 2014. 
c. Perusahaan Transportasion yang memiliki data adanya pengungkapan atas dividen 
yang di bagikan selama periode tahun 2010 – 2014. 
d. Perusahaan Transportasion yang menerbitkan laporan keuangan dinyatakan dalam 
mata uang rupiahselama periode tahun 2010 – 2014. 
 
3.3 Definisi Operasional Variabel  
Dalam penelitian ini terdapat empat variable bebas, yaitu free cash flow (X1), 
kebijakan dividen (X2), kepemilikan saham manajerial (X3), kepemilikan saham 
institusional (X4) dan variable terkait yaitu nilai perusahaan (Y). 
 
3.3.1 Free Cash Flow 
Free cash flow adalah kelebihan kas yang dipelukan untuk mendanai semua proyek 
yang memiliki net present value positif setelah membagi dividen. Free cash flow dihitung 
dengan menggunakan rumus : 
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FCF = AKO – PM – NWC  (1) 
 
FCF  = Free cash Flow. 
AKO  = Aliran kas operasi perusahaan. 
PM = Pengeluaran modal perusahaan. 
NWC  = Modal kerja bersih perusahaan ( net working capital ) 
(Sumber : Ross et al. 1999 ) 
 
3.3.2 Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang menyangkut tentang masalah penggunaan 
laba yang menjadi hak para pemegang saham, pada dasarnya laba tersebut bisa dibagi 
sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali. Rasio pembayaran dividen 
adalah persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen, atau rasio antara laba 
yang dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total laba yang tersedia bagi pemegang 
saham.Rasio ini dapat dicari dengan rumus sebagai berikut : 
 
𝐷𝑃𝑅 =  
Dividen Per Lembar Saham
Laba Per Lembar Saham
 × 100%  (2) 
 
3.3.3 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan Manajerial adalah tingkat kepemilikan saham oleh pihak manajer, 
komisaris, dan direksi perusahaan pada akhir tahun yang kemudian dinyatakan dalam 
presentase. Kepemilikan Manajerial dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
 
𝐾𝑀 =  
Jml saham direksi,komisaris & manajer
Jumlah saham yang beredar
  (3) 
 
3.3.4 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan Institusional adalah kondisi dimana institusi berupa institusi 
pemerintah, institusi swasta, domestik, maupun asing.Variabel inidiukur dari jumlah 
presentase saham yang dimiliki institusional pada akhir tahun. Kepemilikan Institusional 
dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
 
𝐾𝐼 =  
Jumlah saham yang dimiliki institusi
Jumlah saham yang beredar
  (4) 
 
3.3.5 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 
perusahaan tersebut dijual, semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar kemakmuran 
yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Rasio ini mengukur nilai yang diberikan 
pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 
perusahaan yang terus tumbuh. Rumus yang digunakan untuk mengukur price book value 
adalah sebagai berikut : 
 
PBV =  
Harga Pasar Per Lembar Saham
Nilai Buku Per Lembar saham
  (5) 
 
3.4 Metode Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode analisis 
regresi linear berganda. Model regresi linear berganda dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
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𝐘 = 𝜶 +  𝜷𝟏. 𝑿𝟏 + 𝜷𝟐. 𝑿𝟐 + 𝜷𝟑. 𝑿𝟑 + 𝜷𝟒. 𝑿𝟒 +  𝜺 (6) 
 
Keterangan : 
Y  = Nilai Perusahaan 
α  = Konstanta 
X1 = Free Cash Flow 
X2 = Kebijakan Dividen 
X3 = Kepemilikan Manajerial 
X4 = Kepemilikan Institusional 
β = Koefisien regresi 
ε  = Standar error 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
4.1 Analisis Regresi Linear Berganda 
 
Analisis regresi linear berganda dimaksudkan untuk menguji sejauh mana dan arah 
variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel independen dalam 
penelitian ini adalah free cash flow (X1) kebijakan dividen (X2) Kepemilikan Saham 
Manajerial (X3) dan Kepemilikan Saham Institusional (X4). Sedangkan variable 
dependennya adalah nilai perusahaan (Y).  
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda disajikan pada tabel 1.  
 
Tabel 1. Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Variables Koefesien T hitung p-Value 
Konstanta 3,250   
Free Cash Flow 3,11 0,681 0,502 
Kebijakan Deviden -3,848 -3,227 0,003 
Kepemilikan Manajerial -0,007 -0,325 0,748 
Kepimilikan Institusional -1,677 -1,852 0,076 
Adj R 0,392   
Sumber: Hasil dari Olah Data 2017 
Interpretasi dari model diatas adalah sebagai berikut : 
a. Konstanta = 3,250 
Menunjukkan bahwa jika variabel independen dianggap konstan, maka nilai 
perusahaan (PBV) sebesar 3,250 
b. Koefisien regresi  free cash flow (b1) = 3,11 
Nilai koefisien regresi yang positif menunjukkan adanya hubungan yang searah 
terhadap nilai perusahaan (PBV). Jika free cash flow (b1) mengalami kenaikan satu 
satuan maka nilai perusahaan (PBV) mengalami kenaikan sebesar 3,11 dengan 
asumsi variabel independen lain konstan. 
c. Koefisien regresi  kebijakan dividen (b2) = -3,848 
Nilai koefisien regresi yang negatif  menunjukkan  adanya  hubungan yang tidak 
searah terhadap nilai perusahaan (PBV). Jika kepemilikan saham manajerial (b2) 
mengalami kenaikan satu satuan maka nilai perusahaan (PBV) mengalami penurunan 
sebesar -3,848 dengan asumsi variabel independen lain konstan. 
d. Koefisien regresi  kepemilikan saham manajerial (b3) = -0,007 
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Nilai koefisien regresi yang negatif  menunjukkan  adanya  hubungan yang tidak 
searah terhadap nilai perusahaan (PBV). Jika kepemilikan saham manajerial (b3) 
mengalami kenaikan satu satuan maka nilai perusahaan (PBV) mengalami 
penurunan sebesar -0,007 dengan asumsi variabel independen lain konstan. 
e. Koefisien regresi  kepemilikan saham institusional (b4) = -1,677 
Nilai koefisien regresi yang negatif  menunjukkan  adanya  hubungan yang tidak 
searah terhadap nilai perusahaan (PBV). Jika kepemilikan saham institusional (b4) 
mengalami kenaikan satu satuan maka nilai perusahaan (PBV) mengalami 
penurunan sebesar -1,677 dengan asumsi variabel independen lain konstan. 
 
4.2 Uji Signifikansi Parsial  (Uji t)  
Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen.  
Berdasarkan hasil uji t masing-masing variabel pada Tabel 1 hasil uji signifikasi 
parsial. Pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial 
adalah sebagai berikut: 
 
4.2.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar 0,681 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,502, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung < t tabel dan taraf sig. 
0,502 > 0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho diterima dan Ha ditolak, Hal ini 
berarti bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian hipotesis pertama ditolak. Hal ini disebabkan adanya 
kekhawatiran dari pemegang saham bahwa aliran kas bebas akan digunakan oleh 
manajer untuk melakukan tindakan opportunistic guna memperkaya diri sendiri. 
 
4.2.2 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar-3,227 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,003, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung > t tabel dan taraf 
sig. 0,003 <0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho diterima dan Ha diterima, Hal ini 
berarti bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian hipotesis kedua diterima. Hal ini disebabkan karena 
Pembagian dividen akan mengindikasikan perusahaan memperoleh laba yang cukup 
besar sehingga mampu mendistribusikannya kepada pemegang saham. 
 
4.2.3 Pengaruh Kepemilikan Saham Manajerial terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar -0,325 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,748, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung < t tabel dan taraf sig. 
0,325 > 0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho diterima dan Ha ditolak, Hal ini 
berarti bahwa kepemilikan saham manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis ketiga ditolak. Hal ini disebabkan 
karena kepemilikan manajerial yang kecil menyebabkan nilai perusahaan turun, 
Kepentingan manajerial akan menyejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang 
saham sehingga akan memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta 




Future : Jurnal Manajemen dan Akuntansi Vol. 5 (1) : 106 – 118;  September 2017  
 l 114 
 
4.2.4 Pengaruh Kepemilikan Saham Institusional terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar -1,852 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,076, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung < t tabel dan taraf sig. 
0,076 >0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho ditolak dan Ha ditolak, Hal ini berarti 
bahwa kepemilikan saham institusional berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis keempat ditolak. Hal ini disebabkan 
Kepemilikan saham oleh institusi tidak dapat mempengaruhi jalannya perusahaan dengan 
hak voting yang mereka miliki dalam proses pembuatan keputusan perusahaan.  
 
4.3 Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel 
dependen. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel 3 berikut ini. 
Berdasarkan hasil uji statistik F, diperoleh F hitung sebesar 5,674 sedangkan f tabel 
adalah 3,97 dengan tingkat probabilitas signifikansi sebesar 0,002. F hitung > F tabel dan 
taraf sig. 0,002 < 0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho diterima dan Ha diterima, 
sehingga dapat dikatakan bahwa Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Saham 
Manajerial dan Kepemilikan Saham Institusional secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis kelima diterima. 
 
4.4 Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel independen. Hasil uji koefisien determinasi 
dapat dilihat pada tabel 4 berikut ini. 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat angka R sebesar 0,690 
yang berarti lebih besar dari 0, dengan demikian dapat dinyatakan ada hubungan antara 
Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Saham Manajerial dan Kepemilikan Saham 
Institusional dengan nilai perusahaan. Sedangkan nilai koefisien  determinasi (Adjusted R 
Square) sebesar 0,392 mengandung arti bahwa variabel independen  yang terdiri dari 
Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Saham Manajerial dan Kepemilikan Saham 
Institusional hanya mampu menjelaskan variabel dependen yaitu nilai perusahaan 
sebesar 39,2%. Dengan kata lain hanya sebesar 39,2% nilai perusahaan mampu dijelaskan 
oleh variabel Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, Kepemilikan Saham Manajerial dan 
Kepemilikan Saham Institusional. Sedangkan sisanya  sebesar 60,8% dijelaskan  oleh 
model lain diluar penelitian ini. 
 
4.5 Pembahasan 
Free cash flow dalam penelitian ini diukur dengan FCF adalah perbandingan arus kas 
operasi yang dimiliki perusahaan dengan pengeluaran modal perusahaan. Berdasarkan 
hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar 0,681 dengan probabilitas signifikansi sebesar 
0,502, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung < t tabel dan taraf sig. 0,502 >0,05. 
Dengan hasil analisa tersebut maka Ho diterima dan Ha ditolak, Hal ini berarti bahwa Free 
Cash Flow berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar -3,227 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,003, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung > t tabel dan taraf 
sig. 0,003 <0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho diterima dan Ha diterima, Hal ini 
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berarti bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan  signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Hal ini disebabkan karena Pembagian dividen akan mengindikasikan perusahaan 
memperoleh laba yang cukup besar sehingga mampu mendistribusikan-nya kepada 
pemegang saham. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Bringham (2006) bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Manajer percaya bahwa para investor lebih menyukai perusahaan yang 
memiliki dividend payout ratio yang stabil. Pembagian dividen akan mengindikasikan 
perusahaan memperoleh laba yang cukup besar sehingga mampu mendistribusikannya 
kepada pemegang saham. Hal ini akan meningkatkan pandangan pasar mengenai nilai 
perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar -0,325 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,748, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung < t tabel dan taraf sig. 
0,325 >0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho diterima dan Ha ditolak, Hal ini 
berarti bahwa kepemilikan saham manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaanHal ini disebabkan karena kepemilikan manajerial yang kecil 
menyebabkan nilai perusahaan turun, Kepentingan manajerial akan menyejajarkan 
kepentingan manajemen dan pemegang saham sehingga akan memperoleh manfaat 
langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung kerugian dari pengambilan 
keputusan yang salah. Hasil penelitian ini tidak dapat dikatakan mendukung penelitian 
lain yang dilakukan oleh Amanda Wongso (2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan juga 
penelitian yang di lakukan oleh Taswan (2003) menyatakan bahwa faktor insider 
ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga semakin besar insider 
ownership maka nilai perusahaan akan meningkat. Kepemilikan manajerial akan 
mendorong manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan. Kepentingan manajerial 
akan menyejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham sehingga akan 
memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung kerugian 
dari pengambilan keputusan yang salah. Sedangkan dari segi kepemilikan institusional 
akan menambah proporsi pengawasan dan pengendalian oleh pihak luar terhadap 
perusahaan. Diharapkan dengan adanya kepemilikan institusional ini akan mendorong 
dan mengawasi kinerja manajer agar menjalankan perusahaan dengan lebih baik.  
Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa t hitung sebesar -1,852 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,076, sedangkan t tabel adalah 1.8946 t hitung < t tabel dan taraf sig. 
0,076 >0,05. Dengan hasil analisa tersebut maka Ho ditolak dan Ha ditolak, Hal ini berarti 
bahwa kepemilikan saham institusional berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini disebabkan Kepemilikan saham oleh institusi tidak dapat mempengaruhi 
jalannya perusahaan dengan hak voting yang mereka miliki dalam proses pembuatan 
keputusan perusahaan, baik keputusan investasi maupun keputusan hutang. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian lain yang dilakukan oleh Amanda Wongso (2012) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini tidak mendukung teori dimana kepemilikan 
institusional menambah proporsi pengawasan terhadap manajemen perusahaan dimana 
akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, 
Kepemilikan Saham Manajerial Dan Kepemilikan Saham Institusional secara simultan 
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai signifikan 
sebesar 0,002. Hal ini menunjukkan jika Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, Kepemilikan 
Saham Manajerial Dan Kepemilikan Saham Institusional yang diambil oleh perusahaan 
tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
 
5. Simpulan  
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan, dibuat 
kesimpulan bahwa Free Cash Flow tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, pengaruh negatif aliran kas bebas terhadap nilai perusahaan disebabkan adanya 
kekhawatiran dari pemegang saham bahwa aliran kas bebas akan digunakan oleh manajer untuk 
melakukan tindakan opportunistic guna memperkaya diri sendiri, Kebijakan dividen berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai perusahaan, Laba bersih perusahaan dapat dibagikan 
kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk 
membiayai investasi perusahaan. Kebijakan dividen menyangkut keputusan mengenai 
penggunaan laba yang merupakan hak para pemegang saham, kepemilikan saham 
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena kepemilikan 
manajerial yang kecil menyebabkan nilai perusahaan turun, Kepentingan manajerial akan 
menyejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham sehingga akan 
memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung kerugian 
dari pengambilan keputusan yang salah, kepemilikan saham institusional tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, semakin besar tingkat kepemilikan 
saham oleh institusi, maka semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap kinerja 
manajemen. Kepemilikan saham oleh institusi dapat mempengaruhi jalannya perusahaan 
dengan hak voting yang mereka miliki dalam proses pembuatan keputusan perusahaan, 
baik keputusan investasi maupun keputusan hutang dan Secara simultan Free Cash Flow, 
Kebijakan Dividen, Kepemilikan Saham Manajerial Dan Kepemilikan Saham Institusional 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
 
5.1 Saran 
Penelitian yang akan datang diharapkan dapat memperpanjang periode 
pengamatan dan memperbesar jumlah sampel penelitian sehingga hasil penelitian dapat 
menjadi lebih baik. Penelitian selanjutnya juga diharapkan dapat menambah beberapa 
variabel bebas seperti Reputasi Auditor, kebijakan hutang dan lain sebagainya, sehingga 
hasil penelitian dapat lebih mampu memprediksi faktor-faktor apa yang dapat 
mempengaruhi nilaiperusahaan. 
Bagi para analis dan investor, hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan 
masukan dalam pembuatan keputusan investasi dan saham. Dengan melakukan analisis 
yang berkaitan dengan kebijakan dividendan pergerakan saham dari jenis perusahaan 
transportasi dan jenis jasa lainnya. 
Bagi mahasiswa, untuk memperluas informasi, wawasan dan pengetahuannya 
mengenai karir sebagai akuntan, baik itu akuntan publik dan non akuntan publik dan 
tidak hanya terbatas pada proses perkuliahan. 
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